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Abstract 
Die Bedeutung der ökonomischen Analyse hat im Kapitalmarktrecht eine herausge-
hobene Stellung, weil sich der Gesetzgeber ausdrücklich auf die funktionsfahigkeit 
der Märkte beruft. Ocr Beitrag bewertet zivilrechtlichc, öffentlich-rechtliche und 
strafrechtliche Rechtsfolgen unter ökonomischen Überlegungen. Im Einzelnen wer-
den Sanktionen untersucht, die als effizient bezeichnet werden können, wie etwa die 
Veröffentlichung von Maßnahmen nach § 40b WpHG (Shaming) oder staatliche 
Überwachung, die sich privater Rechtssetzung und Rechtsdurchsetzung bedient. 
Umgekehrt werden auch ökonomisch ineffiziente Sanktionsmechanismen erörte1t. 
Im Einzelnen wird aufgezeigt, dass die privatrechtlich organisierte Börsenüberwa-
chung, die Überwachung von Finanzanalysen durch den Presserat oder das Enfor-
cement-Verfahren nicht effizient sind. 
In the realm of capital market law, the importance of the economic analysis of 
law is high as shown in the legislator expressly referring to the efficiency of capital 
markets. The article evaluates legal consequcnces in civil, administrative and crimi-
nal law on the basis of economic considerations. In detail, sanctions deemed effi-
cient - such as the publishing of means according to 40b WpHG (so-called shaming) 
or publie supervision, which uses the services of private govemance and/or en-
forcement - are analysed. Conversely, economically inefficient sanctioning mecha-
nisms are also treated. The article points out in detail that exchange Supervision un-
der private law, the supervisions of financial analysts by the German Press Council 
or the cun·ent method of enforcement arenot efticient. 
I. Einleitung 
1. Empirische Daten zum US-amerikanischcn und deutschen Kapitalmarkt 
In den letzten Jahren ereignete sich eine Serie von Skandalen, die den US-
amerikanischen Wertpapiermarkt schwer erschütterten: Enron, WorldCom und auch 
der Tyco-Konzem zählen zu den berühmten - oder doch eher berüchtigten - Bei-
spielen. Um nicht eine Wcllwirtschaflskrise, wie nach dem sog. Schwarzen rreitag 
in den dreißiger Jahren des letzten Jahrhunderts zu erleben2, reagierte der amerikani-
sche Gesetzgeber schnell und verabschiedete schon 2002 den Sarhanes-Oxley Act 
mit einem weitreichenden Maßnahmenpaket zur Verbesserung der Transparenz und 
des Anlegerschutzes.3 Heute müssen Unternehmen e in unabhängiges Audit Commit-
2 Zu diesem rreitag, dem 25. 1 0.1929 s. aus historischer Perspektive etwa Henning, in: Pohl, 
Deutsche ßörscngeschichlc, 1992, S. 209, 247; Merkt, in: 1lopt/Rudolph/ Baum, Börsenrc-
foml, 1997, S. 17, 97 ff. 
3 Public Accounting Rcfom1 and Investor Protcction Act, Pub.L. No. 107-204 v.30.7.2002, 116 
St:Jt. 745 (2002), der nach seinen zwei Autoren benannt wurde, Senator Pau/ Sarbmw.1· und 
Abgeordneter J\1/iclwe/ G. Oxley, "Surbancs-Oxley 1\ct" (SOX). 1\brulbitr unter 
www.sec.gov/about/laws/soH2002. pdf und ww\v.thomas-mocllcrs.delrnatcrial ien. 
tee beauftragen.4 Der Chief Executive Officer (CEO) und der Chief Financial 01~ 
ficer (CFO) müssen einen sog. "ßilanzeid '' abgeben, d.h. schri ftlich bestätigen, dass 
die der Securities and Exchange Commission (SEC) vorgelegten Berichte die wi rt-
schaftliche Lage des Unternehmens korrekt und vollständig wiedergeben.5 Inkorrek-
te Berichte werden mit bis zu 20 Jahren Gefängnisstrafe sanktioniert.6 Ein Bundes-
riclller verurteilte den früheren WorldCom lnc. Chief Executive Bemard J. Ebbers 
zu 25 .Jahren Gefängnisstrafe, ebenso den Tyco-Vorstand Dennis Kozlowski und den 
vorherigen Finanzvorstand Mark Swart:z. 7 
Auch in Deutschland gab es eine Reihe von Skandalen: Schwarze Schafe wie ln-
fomatec, Comroad oder EM.TV "glänzten" mit fehlerhaften 1\d-hoc-Mitteillmgen 
oder Halbjahresberiehten .R Die Deutsche Telekom erwartet das bundesweit größte 
Gerichtsverfahren mit mehr als 17.000 Klägem wegen einer fehlerhaften Immobi-
lienbewertung vor der dritten Kapitalerhöhung im Jahre 2000.9 Aber nicht nur die 
unzureichende Informationspolitik börsenotierter Unternehmen, sondern auch die 
Beratungsleistungen der Banken stoßen auf Kritik. Der Jahresbericht der Bundesan-
stalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) nennt etwa 3.500 Beschwerden über 
Kredit- und Finanzinstitute allein für das Jahre 2006. 111 Von 1992 bis 1997 gab es 
33.000 Beschwerden bei der Kundenbeschwerdestelle des Bundesverbandes deul-
scher Banken. 11 
Will man die Bedeutung der Börsen und Börsenskandale für die Volkswirtschaft 
untersuchen, wird man fragen, wer an der Börse invesliert. Nur etwa knapp 7% der 
Deutschen verfiigen Ober Aktien. Zwar verdoppelte sich in Deutschland die Anzahl 
der Anleger von 1988 bis zum Jahr 2000 von 3,1 auf 6,2 Millionen, fiel nach dem 
Börsencrash im Jahre 2000 dann aber •..vicder auf 4,2 Millionen zurück.12 ln den 
4 Sec. 301 SOX Act (r:n. 3). 
5 Zu Sec. 302 SOX Act (Fn. 3) und Sec. 906 SOX Act als§ 1350 U.S.C. s. Gruson/ Kuhicc:k. 
AG 2003, 304, 401 ff. 
6 Sec. 906 SOX (Fn. 3) als§ 1350 c) (2) U.S.C.; 1/efendeh/. JZ 2004, I I! ff. 
7 ln der Sache F.nron wurden Je.ffrey Skil/ing und Kenneth l.ay in allen Punkten filr schuldig 
befunden . .Je.ffey Skilling wurde zu 24 Jahren und 4 Monaten Geningnis am 23.10.2006 vcrur-
. teilt. Kenneth Lay starb kiirzli eh. 
8 Hierzu Möllers, in: Möllers/Rotter, Ad-hoc-Publ izität, 2003, § I Rn. 2 ff.; Möllersll, eisch, in: 
KK-WpHG. § 2007. §§ 37b, c Rn. 51 ff .. sowie die weiteren ßcispielc in Fn. I 0. 
9 S. etwa ,."töl/er.\/ Weichert, NJW 2005, 2737. 
I 0 BaFin, Jahresbericht 2006, 2007. 4.1. S. 203. 
II S. Ombudsmannverfahren der privnten ßanken, Stand 31.3.2007, abrufbar unter 
http://www.b;mkcnverband.de. Dieses Bild geht einher mit Untersuchungen Dritter. etw;~ der 
Stiftung Warentest oder der Untemehmcnsheratung Booz Allen Hamilton, die jeweils eine 
schlechte Bera tung vieler Kreditinstitute nachwiesen, flir die .fnhrc 2000, 2001. Allein 1\inf 
I llluser bekamen die Note "mangclhnft". s. Fimmztest S/2000, S. 12, 15; Finanztest 3/200 I, 
70 ft: Für 2006 s. die Studie der Untemehmensberatung Booz Allen Namilton, Handelsblatt v. 
14.6.2007, s. 23. 
12 Die Zahl der Aktionäre über 14 Jahre stieg zwischen 1988 und dem Jahr 2000 von 3.192.000 
auf 6.21 1.000. um dann wieder im Jahre 2.006 auf 4.240.000 zu fallen. Damit halten 6, 7% 
der deutschen Anleger direkt Aktien nach einem Höchslstnnd im Jahre 2000 von 9,7%. S. 
Deutsches Aktieninstitut (VA l), Factbook, 2007, 8.3; Le1·en, DAI-Kur;.studie 2/2006, S. I, hc-
runterladhar unter dai.de. 
USA halten dagegen etwa 50% aller Haushalte Aktienvem1ögen. 13 Auch die Kurs-
verluste fielen in Deutschland deutlicher stärker aus als in den USA. 14 Daher kann es 
nicht erstaunen, wenn die europäischen Wertpapiem1ärkte zusammengenommen nur 
halb so groß sind wie ihr US-amerikanisches Pendant. 15 
Im Ergebnis verzichtet der Bürger in Deutschland damit auf eine höhere Rendite, 
die dann ggf. bei der Altersversorgung fehlt. Auch volkswirtschaftlich wirkt sich die 
fehlende Bereitschaft der Deutschen, in börsennotierte Unternehmen zu investieren, 
negativ aus: Gerade kleineren (start uf) Unternehmen fehlt Risikokapital, die inter-
nationale Konkun·enzfahigkeit leidet. 1 
Bekanntlich ist "Geld so scheu wie ein Reh". Anlagekapital ist nicht gegenständ-
lich und kann aufgrund der weltweiten Vcrnetzung der Datenverarbeitung in hoher 
Geschwindigkeit zu minimalen Kosten bewegt werden. 17 Weil heutzutage der Anle-
ger genauso einfach Aktien der deutschen Siemens AG, der finnischen Nokia Oy 
oder der US-amerikanischen Microsoft lnc. ervverbcn kann, wird er im Zweifel in 
diejenige Anlage auf demjenigen Markt investieren, der die besten Renditechancen 
bietet und die besten Rahmenbedingungen sicherstellt. Empirische Untersuchungen 
zeigen, dass anlegerschützende Vorschrillen und ihre Durchsetzung eine wesentliche 
Voraussetzung für entwickelte und liquide Märkte darstellen. 1ti Zudem bestätigen 
zahlreiche Studien die Einschätzung, dass die Harmonisierung europäischer Fi-
nanzmärkte deutliche Wachstumsgewinne mit sich bringen wird.'') Der Schutz der 
Kapitalmärkte und Volkswirtschaften ist ein besonders gewichtiges Schutzgut, wel-
ches der Staat schützen muss. Insoweit kann es für jeden Gesetzgeber nur darum ge-
hen, die richtigen Rahmenbedingungen zu setzen, damit Kapital von den heimischen 
ßörsen nicht abfließt, würde damit der eigenen Volkswirtschaft doch unmittelbar 
geschadet. 
13 Economist v. 26.5.2007, S. 84. 
14 So fiel der DAX von 8.000 auf 2.500 Punkte, wiihrcnd der Dow Jones nur von 11.500 auf 
8.500 Punkte fiel. S. die Graphiken bei lvlöllers, in: Möllers/Rotter, Ad-hoc-Publizität, 2003, 
§ 1 Rn. 1 rr. 
I 5 Schlussbericht des Ausschusses der Weisen tihcr die Regulierung der europliischen Wertpa-
picnn!irklc v. 5.2.2001 (Lamfa/u.\·sy-Beric/11), S. 16 abrulbar unter http://curopa.cu.irll 
/comm/intemal_markellseeurities/docsllamfalussy(wisemen/final-report-wise-men_dc.pdf 
sowie thomas-mocllers.dclm:~terial icn. 
16 Lamjillussy-Bericht (fn. 15), S. 16. 
17 J)cutlich Benicke, Wertpapicr.,cmJögcnsvcrwaltung, 2006, S. 91. 
18 S. Lo Porto/Lopez-de·Silanes/Shleifer/Vislmy, 54 J.finance 1131 ( 1997); diese/hell. I 06 
J.Poi.Econ. 1113, 1140 (1998); dieselben, 55 J.Financc I, 5 tT. (2000): C:t?fli:e, 25 J.Corp.L. I, 
2 (1999); Modigliani/Perolli, 1-2 tnt.Rcv.Fin. 81 ff. (2000); ßlad, 48 UCLA L.Rcv. 781, 
834 (2001 ). 
19 /\nh1111g I des Grünbuches zur Finanzdienstleistungspolitik (2005 - 20 I 0) v. 3.5.2005, KOM 
(2005), 177, Anh. I, S.4; Lamfalussy-Bericllt (fn. 15), S. 14 f.; Europiiisclre Zemra/bank, 
Thc Euro Equity Markcts, August 2001, abrufbar unter http://www.ccb.inlfpub/pdl/ o-
ther/euroequitymarketen.pdf, S.l 0, 44 f.; Bunde.n'erhand dewscller Bankl!ll, ArgUJnente 7.um 
Finr~nzmarkt, MärL 2004, abrufb:u· unter http://www.bankcnvcrband.de/pic/artikclpic/ 
032004/br0403 _ vw _azf_eudl_dt.pdf. 
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Im Folgenden soll deshalb untersucht werden, ob das europäische und deutsche 
Kapitalmarktrecht Rechte und Pflichten bereit hält, um sicherzustellen, dass das Ka-
pital an deutschen und europäischen Märkten und nicht in den USA oder anderen 
Wertpapiermärkten investiert wird. Dabei soll das Augenmerk auf die Durchset-
zungsmöglichkeiten dieser Rechtspflichten gelenkt werden, denn die einschläg igen 
Informations- und Unterlassungspflichten sind nur so gut, wie sie nicht ",aw in the 
books" bleiben, sondern auch von den Marktteilnehmem beachtet werden. Um dies 
sicherzustellen, sind die klassischen Sanktionsmechanismen des Zivil-, Straf- und 
Öffentlichen Rechts zu vergleichen und auch auf die private govemonce-Debatte, 
also die Regelungssetzung durch Private, einzugehen. Empirische Überlegungen und 
die ökonomische Analyse des Rechts werden in die Argumentation einbezogen. Bei 
dem richtigen Maß an Verantwortlichkeit macht auch oft das Stichwort einer "Ü-
bem1aßhaftung" die Runde, so dass über die angemessene Feinsteuerung nachzu-
denken sein wird. Inzwischen ziehen es auch kleinere Unternehmen vor, sich von 
der Börse vollständig zurückzuziehen, weil die hohen Kosten nicht im Verhältnis 
zum Ertrag stehen.20 Im Ergebnis wird mehrmals zu pr[ifen sein, \Nie ein Ausgleich 
zw is~.:hen ökonomischen Argumenten und dem Gesetz zugrunde liegenden Rechts-
prinzipien zu finden ist. 
2. Ökononomischc Überlegungen im Kapitalmat·ktrecht 
a) Z ur Relevanz ölwnomischet· Argumente bei der Rechtsanwendung 
In den USA wurde die ökonomische Analyse des Rechts, der Lall' and Economics-
approach, populär durch die Clticago SchooP und vor allem Richter wie Leorned 
Hnnd22 oder Posner, 23 die ihre Gcrichtsentscheidungen24 mit ökonomischen Überle-
gungen begründeten. ln Deutschland haben diesen Ansatz Schiffer!Ott, Kirchner, 
Kirchgässner u.a. rezipiert.25 Jedoch wird gegen die ökonomische Analyse des 
Rechts vor allem eingewendet, dass die Ausrichtung der ökonomischen Bewertung 
20 2003 zogen sich 62, 2004 zogen sich 40 Untcmehmen von der Börse zurück, s. Franke, Oie 
ßank 2005, Heft 2, 18. Zum RUckzug von der Börse s. Schi!fer, in: Marsch-ßamer/Schäfer, 
llandbuch der börsennotierten AG, 2005, §§ 61 ll; Hnlzbom/Scltlösser, BKR 2002, 486; 
T/wiß, J\G 2005, 225 und fn. 209. 
21 l licrzu Eidcmmiiller, Eflizienz als Rechtsprinzip, 3. J\ull.,200S. S. 67 f. 
22 United States et. al. v. Carnll Towing Co .. lnc., et. al., 159 1"'.2<1 169 (2d. Cir. 1947). 
23 Daneben sind die Richter Eas/erbrook und Breyer ökonomischen Überlegungen sehr aufge-
schlossen. 
24 United States et. al. v. Caroll Towing Co., lnc. , ct. al., 159 f.2d 169 (2d. Cir. 1947); United 
Statcs Fidclity & Guaranty, Co. v. Jadranska Slobodna J>lovidba, 683 F.2d. I 022, 1029 (7th. 
Cir. 1982); s. auch Po.mer, I LLeg.Stud. 29, 32 f. (I 972); derselbe, Economic Analysis of 
Law, Sth. cd. 1998 (Part I und II der 2. J\ull.,iibcrsetzl in: J\ssmann/Kirdmer/Schanzc, Öko-
nomische Analyse des Rechts, 1993, S. 79 ff. 
25 Schäj'er/011, Lehrbuch der ökonomischen Analyse des Zivilrechts, 3. Aull., 2005. S. aber 
aucl; die Ansichten der Autoren in den folgenden r'ußnoten. 
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am Effizienzkriterium in Widerspruch zu ethischen Werten treten könne.26 Zudem 
ist heftig umstritten, ob ökonomische Argumente nur dem Gesetzgeber27 oder aber 
auch dem Rechtsanwender oder Richter bei der Auslegung des Rechts28 zustehen. 
Gerade in jüngster Zeit hat sich IVagner gegen die These von Eidemniiller gewandt, 
nur dem Gesetzgeber stünden die Parameter der ökonomischen Analyse offen. 
Weitgehend anerkannt ist allerdings, dass der Rechtsanwender bei der Auslegung 
des Rechts ökonomische Überlegungen dann anstellen darf, wenn der Gesetzgeber 
selbst ausdrücklich die effiziente Gestaltung als Regelungsziel in das anzuwendende 
Gesetz aufgenommen hat.29 Aber auch dann dürfen ökonomische Überlegungen 
nicht absolut gesetzt werden, sondern müssen offen gegenüber andersartigen Wcr-
tungsgesichtspunkten scin.30 lm Folgenden soll gezeigt werden, dass gerade das Ka-
pitalmarktrecht ein exzellentes Rechtsgebiet für ökonomische Überlegungen eröff-
net, \veil der Gesetzgeber in seinen Gesetzesvorlagen oder Er\vägungsgründen re-
gelmäßig ökonomische Überlegungen aufnimmt. 
b) Die Funktionsfähigl<cit als ökonomisches Regelungsziel der europliiscbeu 
Kapita lmarktgesetzgebung 
aa) Allokationscffu.icuz 
Seit der Schaffung eines Kapitalmarktrechts auf europäischer Ebene gehört die 
runktionsfahigkeit des Kapitalmarkts zu den Zielbestimmungen jedes kapitalmarkt-
rechtlichen Gesetzes. Diese ist Voraussetzung daftir, dass der Markt seine volkswirt-
26 Fezl!r, JZ 1986,817, 823; derselbe, JZ 1988, 223, 226 IT.; Byt!linski, Fundamentale Rechts-
grundstitze, 1988, S. 285 ff.; Kohl, in: On/Schäfer, Ökonomische Probkrne des Zivi lrechts, 
199 1, S. 4 1, 50: Möllers, RechtsgUterschutz im Umwelt- und Haftungsrecht, 1996, S. 123 ff.; 
Eidemuiiller, Effizienz als Rcchtsprinzip, 3. Aun ., 2005, S. 481 ff. 
27 So Raisch, Vom Nut:1.en der überkommenen Auslegungskanones filr die praktische Rechts-
an .... -cndung, 1988, S. 55, 57 f.; Kohl, in: Jahrbuch Junger Zivilrcchlswissenschaflcr, 1992, S. 
29, 45; ausfiihrlich Eidenmiiller, Effizienz als Rcchtsprinzip, 3. Aun ., 2005, S. 426 ff., 454 
ff., 486; hierzu jüngst Wagner, Gutachten A zum 66. DJT 2006, S: 61 f. 
28 So auch bei einem Schweigen des Cesctzgebcrs etwa die Anhänger in den USA und /-Iom, 
AcP 176 ( 1976), 307, 320 ff.; S.:hiifer!Ou, Lehrbuch der ökonomischen Analyse des Zivil-
rechts, 4. Aun., 2005, S. 16; Ou, in: Schäfer/On, Allokationseffizienz in der Rechtsordnung, 
1989, S. 25, 31 f.; Kötz, Rechtstheorie 30 ( 1999), 130, 134 tl; Kiibler, in: FS StcindoriT, 
1990, S. 687, 690 ff.; Gmmlmtmn, RabclsZ 61 ( 1997), 423, 443 IT.; Wawwr, in: Miindl-
Komm, BGB, 4. 1\ull., 2004, vor§ 823 Rn. 39 ff., derselbe, AcP 206 (2006), 352, 425 IT. ge-
gen die in den Fn. 27 genannten Autoren. 
29 Kirclmer!Koch, Analyse und Kritik II ( 1989), S. III , 115; Kahl, in: Jahrbuch Junger Zivil-
rcchtswisscnschallcr, 1992, S. 29, 45, Taupitz, AcP 196 ( 1996), I 14, 127, 136.; Gnmdmwm. 
RabclsZ 61 ( 1997), 423, 434 ff.; Eidenmiiller, Effizienz als Rechtsprinzip, 3. Autl., 2005, S. 
452 f. 
30 Zu der crforderlicht:n Abwägung s. ausllihrlich Möfll!rs, Acf> 208 (2008), Heft I. 
?J{, 
schaftliehe Funktion erfü llen kann, das Kapital effizient zu allozieren.31 Zur Alloka-
tionseffizienz gehört, dass anlagefähiges Kapital dorthin fließt, wo es am dringends-
ten und erfolgversprechendsten benötigt wird.32 Wirtschaftswissenschaftlicher Hin-
tergrund der gesetzlichen lnfomHllionsp tl ichten ist insoweit die Kapi talmarkteffizienz-
hypothcse. Sie besagt, dass öffent lich 7.ugängliche Infom1ationen sich sofort nach ihrem 
Bekanntwerden im Marktpreis abbildcn.33 Positiv sichern die lnformationsptlichten, 
dass die einschlägigen Jnlom1alioncn den Markt erreichen und cingepreist werden. 
So soll etwa die Ad-hoc-Publizität dnzu beitragen, "dass Marktteilnehmer frühzeitig 
über mark trelevante Informationen verfiigen, damit sie sachgerechte Anlageent-
scheidungen treffen können".34 Informationen dienen damit auch der Gleichbehand-
lung der Ma rk tteilnehmer.35 Negativ so llen etwa Insiderhandelsverbote di e Bi ldung 
unangemessener Marktpreise verhindern, die durch lnformationsdefi7.ite entstehen. 
bb) Vertrauensschutz 
Die Allokationseffizienz wird regelmäßig mit dem individuellen Anlegerschutz ver-
bunden.36 Ziel ist es, das Vertrauen des Anlegers in die Finanzmärkte sichcrzustel-
len.37 Dieses Zi el hat der EuGH auch als Rechtfertigungsgrund zur Einschränkung 
31 13egr. RegE 2. FFG, BT-Dmcks. I :Y66 79, S. 48; Beb.,-· Finan~ausschuss 2. FFG, BT-Dmcks. 
12n918, S. 96. Vgl. auch Raums, ZHR 167 (2003), 139, 150; Fuchs/Diilm. ßKR 2002, 1063, 
I 069; Müllers, in: Mö llers/Roller. 1\d-hoc-Publizität, 2003, § 3 Rn. 43; Hopt/Voigt. in: 
lloptiVoigt, Prospekt- und K<~pitahnarkt in form ationshaftung, 2006, S. 9, 107, 113; V eil. ZHR 
167 (2003), 365, 367; Zimmer, in: Schwark, KMRK, 3. J\ull, 2004, § 15 Rn. 8 f. 
32 As.1·mam1, in: Assmann/Schüt7.e, Handbuch des Kapitalanlagcrcchts, 2. Aull .• 1997, § I Rn. 
24 f.; Kiihler, Gcsellschaftsrecht, 5. 1\ufl., 1998, § 31.11 , S. 390 r. sowie obe n Fn. 17. 
Danehen unterscheidet man noch die Operationale und ins titutionelle Effi7.ien7., s. As.wwnn, 
a.n.O. 
33 Zur lnfoma tionseflizienz der Knpitalmärkte und der Efficient Capillll Market fl.\'lJothesis 
(ECMH) s. s. etwa Fama. 25 J.Finance 383, 384 f. ( 1970); derselbe, 46 J.Finance 1575, 1576 
( 1991 ); Fische/, 74 Corn.L.Rcv. 907 ( 1989); Braeley/Myers, Principles of Corporatc Finance, 
7th ed. 2003, S. 347 IT.; Elton/Gruberl ßrmm/Goetzmwm, Modern Portfolio Theory and In-
vestment, 6th cd. 2003, S. 402 ff. 
34 ßcgr. RegE 4. FFG, ßT-Dmcks. 14/8017, S. 87 zu§ I S \VpHG; ßegr. RegE AnSVG, ß T-
Drucks. I S/3 174, S . 34 r. Sp. 
35 A llgerne in Ffeisd1er, Gutachten F fllr den 64. DJT, S. I, 27 f. f-'ilr das Obernahmerecht s. 
§ 3 Abs. I WpÜG; 11ir Kunden von Wcrtpnpierdienstleistungsuntcrncbmcn s. auch Koller, in: 
1\ssmann/Schneider. WpiiG, 4. Aull ., 2006, §§ 31 Rn. 53. 
36 Etwa Erwl1gungsgrund I WertpapierdienslleistungsRiL 93/22/F.WG v. 1 0.5. 1993, ABI. Nr. L 
141, 27: ,.Aus Ortinden des An legerschutzes und der Stabi lität des Fimmzsys tems ( ... )", Flei-
~·cher, Gutachten F ftir den 64. DJT, S. I, 25 f.; weitere Nachweise bei Möfle1:~. in: Möl-
lers/Ro ller. 1\d-hoc-Publizität, 2003. § 3 Rn. 24 ff. 
37 F.1wa F.rwägungsgrund I ßeteiligungstransparenz-RiL 88/627/F.WG v. 12.12. 1988, Aßl. Nr. 
L 248, 62 und Erwägungsgründe 1- 4 lnsidcr-RiL 89/592/E\VG v. 13.11.1989, Aßl. Nr. L 
334,30. 
der Dienstleistungsfreiheit anerkannt.38 Börsennotic1ie Unternehmen sind lnfonnati-
onsmonopolisten39, was die eigenen Meldungen des Unternehmens betrifft: das An-
legerpublikum und Finanzanalysten können diese Daten nur bedingt überprüfen. E-
benso ist die Dienstleistung der Wertpapierdienstleistungsunternehmen als "Ver-
trauensgut" zu qualifizieren, das der Kunde regelmäßig nicht oder nur mit hohem 
Aufwand kontrollieren kann.40 Weil börsennotierte Unternehmen und die Finanzin-
tennediäre über Wissen verfügen, das durch den Anleger nur bedingt nachprülbar 
ist, stellt sich das sog. Principai-Agem-Problem. Spesenreiterei oder Jntercssenkon-
nikte sind dabei nur zwei naheliegende Gefahren.41 Auch Marktmanipulationen und 
Infonnationsasymmetrien fuhren, wie eingangs gesehen, zu einem Vertrauens-
schwund, so dass sich der Anleger von der Börse zurückzieht; das gilt vor allem 
auch bei einem Missbrauch von Insiderwissen.42 Mit einem solchen Rückzug einher 
gehen dann die bereits angesprochenen volkswirtschaftlichen Folgekostcn, wie nach 
dem Börsencrash im Jahre 2000 feststellbare geringere Mitlei für die private Alters-
versorgung und fehlendes Risikokapital.43 Im Ergebnis muss daher gew~ihrleiste t 
sein, dass die einschlägigen lnfonnationspnichten das Vertrauen der ÖlTentliehkeil 
in den Markt gewährleisten.44 
38 EuGH v. 10.5.1995, Rs. C-384/93, Slg. 1995, 1-1167 Rn. 42 = NJW 1995, 2541- Alpine In-
vestments/Minister van f-inancien spricht von .,Ruf des niederländischen J7inrumnarktcs". 
39 Vgl. zu diesem Begriff Möllers/Leisch. \VM 2001, 1648, I (i54. 
40 Zur Dreiteilung in Suchgüter (s.:ardt goods), Erfahrungsgüter (experience goodf) und Ver-
trauensgüter (ct·ede11ce guocl1·) s. Nelso11, 78 Pol.Eco. 729 ( 1974); s. auch \'(111 der 
Bergh!Lelmum11, GRUR lnl. 1992, 588, 591. 
41 Akerloj, 84 Q.J.Econ. 488, 493, 495 ( 1970); Spence, 87 Q.J.F.con. 65 I, 659 ( 197 3); !-fopt, Der 
Kapitalanlcgerschut:l im Recht der Banken, 1975. S. I 08 ff .• Be11icke, WcJ1papicrvermögcns-
verwaltung, 2006, S. I 59. 
42 !-fopt, AG 1995, 353, 357; Po.mer, Economic Analysis of Law, 7th cd. 2007, § 14.12, S. 449 
f.; Easterhruok/Fisdu:l, Th!! Economic Structure of Corporate l.aw 1991, S. 253 ff., Po.mer, 
Economic Gru11dnu11111, RabelsZ 61 (1997) 425, 436; Lahmo1111, Insiderhandel- Ökonomi-
sche Am1lyse eines ordnungspolitischen Dilemmas, 1994, S. 31 f., 160 ff.; Fleischer, Infor-
mationsasymmetrie im Vertragsrecht, 2001, S. 188 11'.; Schc!fer/Ou, Lehrbuch der ökonomi-
schen Analyse des Zivilrechts , 4. AuO., 2005, S. 659 f.; Fleischer, ZGR 2004, I. 30; Hirte, 
in: KK-WpHG, 2007, Einl. Rn. 26 ff. A./\. Mwme, lnsiclt:r Trading and the Stock Market, 
1966, Chap. Clll- X, S. 33 - I 58; Kress, l~ rti:lienzoricnticrte Kapitalmarktregulierung, 1996, 
s. 161 n: 
43 S. oben Fn. 16 und Le11enbach, Kapitalmarkt- und ßörsenrecht, 2002, Rn. 8.4; Fleischer, 
Gutachten F llir den 64. DJT, S. I, I 00; Diilm, Schadensersatzhaftung börsennotierter Akti-
engesellschallen Hlr Jchlcrhalh: Kapitallmu·ktinformation, 2003, S. 254. 
44 Vgl. Erwligungsgrund 2 cler Richtlinie 2003/6/F.G v. 28.1.2003 iiber lnsider-Geschlifte und 
Marktmanipulation (Marktmissbrauch-RiL). ABI. Nr. L 96, S. 16. Für das deutsche Rechts. 
etwa zur J..:infiihrung des WpiiG s. 2. FfG, lkgr. RegE, BT-Drucks. 12/6679, S. 33: "Oariiber 
hinaus will das Ge~ct7. das Vertrauen der Anleger durch konkrete Verbesserungen im ßereich 
des Anlegerschutzes erhöhen. Die Chancen des gleichben:chtigtcn, schnellen Zug;mgs zu öf-
fentlichen lnfom1ationen über die Gegenstände der We11papiermärk1e sollen verbessert und 
der Umfang der zu veröOcntliehenden lnf(umntioncn erwcitc1t werden. Dies sind entschei-
dende Vorbedingungen für ein gerechtes und eftizicntes Marktergebnis; ähnlich 3. FGG, 
Begr. RegE, BT-Drucks. 13/8922, S. 55; 4. FGG, Begr. RegE, !3T-Drucks. 14/8017. S. 62; 
fiir eine Über~icht s. Müllers, in: Möllers/Roller, Ad-hoc-Publizitiit, 2003, § 3 Rn. 24 ff. 
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Diese Überlegungen verdeutlichen, dass ökonomische Überlegungen dem WpHG 
immanent sind.45 Die Transparenz-RiL, die jüngst in das WpHG umgesetzt wurde46, 
hat das Zusammenspiel dieser verschiedenen Zielsetzungen jüngst nochmals beson-
ders klar im Erwägungsgrund I zum Ausdruck gebracht: "EJfiziente, transparente 
und integrierte Wertpapienniirkte tragen zu einem echten Binnenmarkt in der Ge-
meinschaft bei, ermöglichen eine bessere Kapitalallokation und eine Senkung der 
Kosten und begünstigen so das Wachstum und die Schaffung von Arbeitsplätzen. 
Die rechtzeitige Bekanntgabe zuverlässiger und umfassender Informationen über 
Wertpapieremittenten stärkt <.las Vertrauen der Anleger nachhaltig und ermöglicht 
eine fund ierte Beurteilung ihres Geschäftsergebnisses und ihrer Vermögenslage. 
Dies erhöht sowohl den Anlegerschutz als auch die Markteffizienz."47 
c) Die Zielsetzung des Law :wd Economics-Ansatzcs 
Während die Rechtswissenschaft danach fragt. ob eine I landJung rechtens ist, befas-
sen sich die Wirtschaftswissenschaften mit den Kosten und Nutzen einer J-land-
lung.4K Unterstellt wird dabei, dass Entscheidungen vom Einzelnen grundsätzlich 
rational nach Kosten- und Nutzensaspekten mit dem Ziel der individuellen Nutzen-
maximierung getroffen werden (homo oeconomicus).4'1 Nach dem Kaldor-Hicks-
Theorem ist eine Regel richtig, wenn die Gewinne der Begünstigten die Verluste der 
Benach teiligten übersteigen und die Benachteilungen durch die Begünstigungen 
ausgeglichen werden können. so Nach dem Coase-Theorem werden ferner Ressour-
cen im Wege privater Transaktionen immer dorthin gelangen, wo sie am effektivsten 
eingesetzt werden können. 51 Aus diesen Überlegungen wurden u.a. die Schlussfolge-
45 So auch filr das Insiderrecht S. gerade fn. 42. 
46 Umgcsell-1 durch das Transparcnz-Richtlinicn-Umsctzungsgcsctz (TUCJ) v. 5-1 -2007, ß(Jßl. 
I S. I 0; RegE, ßR-Drucks. 579/06, ß T-Dmcks. 16/2498, ßT-Drucks. 16/2917; ßT-Drucks. 
16/3644; :tbgcdruckt, in: KK-WpiiG, Anh. 1/2. 
47 S. Erwiigungsgnmd I der Richt linie 2004/t09/EG zur Hannonisienmg der Transparenzanfor-
derungen in Bezug auf lnfonnationcn l\bcr Emittenten, deren Wertpapiere zum I lande! auf 
einem geregellen Mnrkt zugelassen sind, und ?.ur Änderung der Richtlinie 200 1/34/EG v. 
15.12.2005. ABI. Nr. L 390, S. 3& tTr:msparcnz-RiL) Kursivdntek durch Bearbeiter. 
48 Sclunidtclum, in: Schmidtchen/ Welh, Der Effizicn7. auf der Spur, 1999, S. 9, 14. 
49 Im anglo-amerikanischen Recht wird diese Annahme auch als REMM-IIypothcse (resource-
.fid. el'lllualing. mnximizing man) hcl.Cichnct, Gr!Uith!Golclfarh, in: Koford/Millcr, Social 
Nom1s ancl Economic lnstilutions, 1991, S. 39, 44 ff.; Kirchner, Ökonomische Theorie des 
Rcchls, 1997. S. II IT.; Kirchgäs.m er, JZ 1991, 104, 106; Schii{er/0/f, Lehrbuch der ökono-
mischen Annlyse cles Zivilrechts, 4. Aull ., 2005, S. 58. 
50 Nach den Ökonomen Nickoftts Kalc/or und Sir Jolm Hicks benannt, s. Kaldor, 49 Econ.J. 549 
( 1939); /Iieks, 49 F.con.J. 696 ( 1939); Mmr.ifield, Microeconomic..-s, 6th. cd. 1988, S. 490 IT. 
51 Coase, J .I.L. & Econ. I, 6 n: ( 1960); ilbcrscl:tt in: Assmann/ Kirchncr/Schanzc, Ökonomische 
Analyse des Rechts, 1993, S. l :!9 ff. 
rungen gezogen, dass Transaktionskosten minimiert52 und Rechtspositionen denje-
nigen zugewiesen werden müssen, in deren Händen sie der effizientesten Verwen-
dung zugefühtt werden.53 Als Ausnuss dieser Theorie soll im Haftungsrecht grund-
sätzlich diejenjge Partei den Schaden tragen, die den Schadensfall unter Aufwand 
der geringsten Kosten hätte verhindern können (cheapest cost avoider) . 5~ Das bör-
sennotierte Unternehmen hat gegenüber dem Anleger einen Informationsvorsprung 
im Hinblick auf unternehmensinterne Informa tionen. 55 Es kann relativ günstig dem 
Anleger die benötigten JJlformationcn zur Verfügung stellen, um das Informations-
defizit des Anlegers auszugleichen; es ist in dieser Hinsicht cheapest cost avoider.56 
Aus dieser Überlegung heraus rechtfertigen sich die einschlägigen Publizi tätsvor-
schri ften. 57 
Die ökonomische Analyse des Rechts untersucht die Folgen rechtlicher Regelun-
gen im Sinne einer Folgenabschätzung (positive Analyse) und Zielbestimmung (nor-
mative Analyse) . 5~ Im Rahmen der Bewertung fragt sie, ob die rechtlichen Regelun-
gen effizient sind und das Woh l der Gesamtheit am besten fördern (AIIokmionseffi-
zienz).59 Damit soll Recht auch verhaltenssteuernd wirken, insbesondere präventi ve 
Anreize setzen, um rechtswidriges Verhalten zu vermeiden. Dies gilt vor allem auch 
für das Haftungsrecht.60 
52 Coase. 3 J.L. & Econ. I, 27 (I 960); Drexl, Die wirtschallliehe Selbstbestimmung des 
Verbrauchers, 1998, S. 198. Zum Begriff s. Eidenmiiller, Effizienz als Rechtsprinzip, 3. 
Aun .. 2005. s. 97 IT. 
53 Coase, 3 .1.1.. & Econ. I, 19 ff. ( 1960). übersetzt in: Assmwm/Kirclmer/Sc:lumze, Ökonomi-
sche Amilysc des Rechts, 1993, S. 129, 169: Cooler, II J.Leg.Stud. 225 ( 1982). 
54 Calabresi, The Cost of Accidents. A Legal and Economic Analysis, 3rd ed. 1972, S. 135 IT.; 
Coase, 3 J.L. & Econ. I, 6 t'f. (1960); übersetzt in: Assmann/Kirchner/Schanze, Ökonomische 
Analyse des Rechts. 1993, S. 129, 146 f.; Sa(ie. Rechtstheorie, I 5 ( 1984), 277, 285; IV ehrt, 
Kritisches Vierteljahresschrifl lur Gesetzgebung und Rechtswissenschaft, 199:2, 358, 363 t'f.; 
Schi!fer/Ott, Lclu·buch der ökonomischen Analyse des Zivilrechts , 4. Autl., 2005, S. 2:!6. 
55 Zum negrin· des Informationsmonopolisten s. oben fon. 39. 
56 Zetzsche, Aktionärsinfomullion in der börsennotierten Aktiengesellschaft, 2006, S. 37; Köml-
gen, in: r:s Druey, 2002, S. 791, 796 spridll vom cheapest information providcr. 
57 S. umfangreich hicrt.u Fleischer, lnfom1ationsasymmetrie im Vertragsrecht, 200 1, S. 149, 
435, 508. 
58 Pomer, Economic Analysis of Law, 7th ed. 20tl7, § 2.2. S. 24 f. 
59 Easterbrook/Fische/, The Economic Structurc ofCorporatc Law 1991, S. 8 f., Po.l'/ler, Eco-
nomic Analysis of Law, 7th cd. 2007, § 2.2, S. 25; Sc/u{(er/011, l .ehrbuch der ökonomischen 
Analyse des Zivilrechts, 4. Autl., 2005, S. 16; Kirc:luu:r, Ökonomische Theorie des Rechts, 
1997, s. 8 f., 12. 
60 Calahresi, 78 llmv .L.Rev. 713, 71 5 IT. ( 1965); Schiifer!Oif, Lehrbuch der tikonomischen A-
nalyse des 7.ivi lrechts, 4. Aun .. 2005, S. 125 ff.; Briiggemeier, Prinzipien des Haliungsrcehts, 
1999, S. 3 ff. Zur Frage, ob :lUch das allgemeine Zivilrecht verhaltcnsstcucmd regeln dart: s. 
Wagner, AcP 206 (2006), S. 352, 364 lf. und foo~/ülleni, AcP 208 (2008), Heft I, Fn. 145. 
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II. Ökonomische Überleguugeu r.ur Reclltssetzwzg um/ Recflt.wlurcllsetr.uug am 
Kapitalmarkt dureil den Stllat um/ durclt Private (pril'(tte goveruauce) 
J. Zur unzureichenden Übcnvachung durch die Börsen 
Die autonome Regelungssetzung kann für die Börse ein effektives Regelungsin-
strument sein61 , insbesondere, wenn es darum geht, den Kurs eines Wertpapiers fest-
zusetzen. Geht es um die Dnrchsetznng weitergehender Informations- oder Unterlas-
sungspn ichten, kann die Üben,vachung durch die Börsenorganisationen allerdings 
nur als bedingt geeignet bezeichnet werden, wie drei Beispiele verdeutlichen mögen. 
Im Zuge der Selbstregulierung wurden 1970 ,.Empfehlungen zur Lösung der sog. 
Insider-Probleme" verabschiedet, die in einer modifizierten Fassung 198862 bis zum 
Erlass des zweiten Finanzmarktförderungsgcsetzes (2. FGG) im Jahre I 993 galten. 
Sie waren weder Rechtsnonn noch Handelsbrauch, sondern galten nur durch ver-
traglich begründete Anerkennung. Weil sie kaum ange\vendet wurden, wurden sie 
alsbald als ineffektiv kritisiert.63 
Die europäischen Vorgaben zur J\d-hoc-Publizitätspnicht wurden 1987 umge-
setzt. In dieser Zeit war ein Verstoß als Ordnungswidrigkeit fü r den Emittenten nur 
mit einem Bußgeld von bis zu I 00.000,- DM bewehrt (§ 90 Abs. I Nr. 2, 4 ßörsG). 
Auch die Börsenvorstände, welche die J\d-hoc-Publizität gem. § 44a Abs. I Satz 
2 BörsG zu überwachen hatten, blieben meist un tätig.64 Zwischen 1986 und 1993 
wurden gerade sechs Ad-hoc-Mitteilungen vcröffentlicht6s, so dass die Rechtsnorm 
in der Praxis kaum Bedeutung erlangte und in der Rückschau als reines lmv in the 
books bezeichnet werden muss.66 Nachdem die Ad-hoc-Publizitätspflicht in das 
WpHG aufgenommen wurde und seitdem staatlich überwacht wi rd, stieg die Anzahl 
der Ad-hoc-Mitteilungen deutlich an: inzwischen werden zwischen 1.000 und 5.000 
Ad-hoc-Mitteilungen jährlich verzeichnet.67 
Ähnlich negativ waren die Erfahrungen am Neuen Markt in den Jahren 1999 -
200 I. Nur privatrechtliche Regelwerke zwangen zu Ad-hoc-Publizität oder Quar-
(,I Kiimpe/, ßank- und Kapitahnarktrecht, 3. Autl., 2004, Rn. 17.386. 
62 Bestehend ;HIS lnsiucrhmtdcls-Richtlinicn. I t:indler- unu Beraterregeln und der Verfassungs-
ordnung in der Fassung v. Juni 1988, ßAnz. 1988, S. 2833; hierzu ßaumhaeh/Hopt, HGß, 29. 
Aull., 1995, ( 16) m. Erläuterungen. 
63 Assmwm, AG 1994, 196, 198; derselbe, in: Assmann!Schneider, WpHG, 4. Aufl., 2006. vor 
§ 12 Rn. 5 rr. 
64 Pellen.~. AG 1991. 62, 63. 
65 Schll'arze, in: ßaetgc, lnsiden·eeht und Ad-hoc-Puhl izität, 1995, S. 97, 99; Wittich, AG 1997, 
I, 2; Happ, JZ 1994, 240, 241. 
66 Hopt, ZHR 159 ( 1995), 135, 147; F.kkenga, 7GR 1999, 165, 166; Gehrt, Oie neue Ad·hoc-
Publizität nach § 15 Wertpapierhandclsgcsctz. 1997. S. 27. Skeptisch auch Sclm·ark, BörsU. 
2. Autl., 1994, § 44a ßiirsG Rn. 1. 
67 S. die Nachweise bei Möllers, in: Möllers/ ROller, J\d-hoc-PublildHil, 2003. § 3 Rn. 9 ff. Schii-
fer, in: Marsch-Bamcr/Schlifer, Handhueh der hörsennotierten J\G, 2005, § 14 Rn. 4. 
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talsberichten, etwa das bisherige Regelwerk des Neuen Marktes.6K Die Börse ließ zu 
viele Unternehmen in das Marktsegment, denen die Marktreife fehlte: Von den 350 
Neue Mark t-Werten wurden sieben in der ersten Hälfte 200 I aus dem Markt ge-
nommen, es gab neun lnsolvenzen, 32 Werte wurden mit Kursen unter I EUR ge-
handelt69. Zudem ging die Börse nicht wirksam gegen Missstände vor.70 Weiterhin 
war höchst umstritten, in welchem Umfang die Börse das Regelwerk einseitig ver-
ändern durfte. 71 Der Reputationsverlust war so groß, dass letztlich der Neue Markt 
als Marktsegment gänzlich abgeschafft werden musste.72 
Ökonomisch mag das daran gelegen haben, dass die Börsen personell und sach-
lich nicht zu einer entsprechenden Überwachung in der Lage waren. So kann eine 
private Regulierungsbehörde weder zwangsweise Durchsuchungen anordnen oder 
Zeugen unter Androhung von Zwangsmaßnahmen vorladen.73 Zudem fehlten den 
Börsen Sanktionsmittel, um bei einer Missachtung der Regelwerke wirkungsvoll 
vorgehen zu können.'~ Schließlich ist nicht auszuschließen, dass der starke Wettbe-
werb unter den Börsen eine scharfe Kontrolle verhindert, weil ansonsten die Gef~lhr 
bestanden hätte, die eigenen Kunden zu verlieren.75 Deshalb war es nur folgerichtig, 
dass die freiwillige Selbstkontrolle der Insiderrichtlinien ebenso verrechtlicht wurde 
wie jüngst die Verpflichtung zur Veröffentlichung von Quartalszahlen.76 
68 Abschn. 2 Ziff. 7.1 Regelwerk Neuer Markt v .10.3.1997, abgedruckt, in: \VM 1997, Sonder-
beil. 3, S. 11 tr. Frankfurter Wertpapierl>örsc, Loscbl. Nr. 9; Hw!(l!Kretscluner, 1\G 2001, 84 
IT. 
69 Claussen, Bß 2002, 105, 106 m.w.Nachw. 
70 Bczcichncnderwcisc waren die Untcmehmcn, gegen die erfolgreich geklagt wurde, am Ncuen 
Markt gelistet, s. Möllers, /\cP 208 (2008), Heti 1, Fn. 136. 
71 LG Frankfurt v. 16.08.2001, WM 2001, 1607; LG \Vuppcrtal v. 28.11.200J,13KR 2002, 191; 
OLG Frankfurt v. 23.4.2002, ßKR 2002, 459; Sclnmrk, in: Schwark, KMRK, 3. Aull., 2004, 
§ 49 BörsG Rn. 4. 
72 J·lierzu, ßiiren: vom Aussterben bedroht, in: Performance- das Kundenmagazin der ßerliner 
Effektenbank, Juli 2003, http://www.effektenbank.de/perf/PUIU.-_ 0703.pdl: S. 3; Deutsche 
Börse stellt Neuen Markt ein tmd teilt Gesamunarkt in zwei Segmente, Börsenzeitung onlinc-
1\usgabc, 27.09.2002, http:/lwww.bocrscn-zeitung.com/online/rcdaktionlaktut:ll/vollansicht 
_st.php'!artikcllD= I55_55_109 _ 135_74_156_240_ 197 _. 
73 Damrau, Selbstregulierung im Kapitalmarktrecht, 2003, S. 82. 
74 So etwa Rudolph/Riihrl, in: llopt/Rudo lph/ßaum. ßörscnreform, 1997, S. 143, 189 fiir die 
Ahndung von lnsiderverstößen. 
75 Deutlich angesprochen von Rudolplr/Rührl, in: llupt/Rudolph/Baum, ßörscnrefonn, 1997, S. 
143,217: "D ie Überwachenden formen ein Schweigekartellmit den Überwachten". 
76 Durch das TUG (Fn. 46). Im Ergebnis tlihrt dies zu einem Bedeutungsgewinn des \VpllG und 
einen entsprechenden Bedeutungsverlust des BörsG. 
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2. Überwach ung durch staatliche Aufsichtsbehörden 
a) Europnweitc Einführung staatlicher Aufsichtsbehörden 
Bereits Ende der nchtziger Jahre hatte der europäische Gesetzgeber auch als Konse-
quenz feh lender effektiver Überwachung Regeln erlassen, um in jedem Mi tg li edstaat 
nationale Aufsichtsbehörden einzuführen. Wichtige Bereiche des Kapitalmarktrechts 
wurden damit einer nationalen Aufsichtsbehörde unterstellt.77 Mit der Umsetzung 
der Jnsider-RiL halte auch der deutsche Gesetzgeber das Ziel, e inen im internationa-
len Vergleich attraktiven Finanzplatz mit staatlich geregelter Marktaufsicht und ei-
nem effektiven Insiderhandelsverbot zu schaffen78• Die Umsetzung durch den deut-
schen Gesetzgeber erfolgte durch das Zweite Finanzmarktförderungsgesetz (FFG) 
mit der Schaffung des Wertpapierhandelsgesetzes.7? Durch Einführung eines ln-
siderhandelsverbotes, durch die Verbesserung der Markttransparenz sowie durch 
Schaffung einer zentralen und umfassenden Marktaufsicht wurde bezweckt, einen 
wirksameren Anlegerschutz zu erreichen und das für das Funktionieren des Kapi-
talmarktes unabdingbare Vertrauen der Anleger zu stärken.Ho Damit wurde in 
Deutschland dns Kapitalmarktrecht als eigenständiges Rechtsgebiet etabliert.81 We-
nig später schuf man die Bafoin, eine Zusammenlegung des Bundesaufsichtsamtes 
für Wertpapierhandel (BA We), des Bundesaufsichtsamtes für Kredi twesen 
(BAKred) und des Bundesaufsichtsamts für das Versicherungswesen (BA Vers).~2 
Vergleichbare Allfinmr::auj~ichtsbehörden gibt es in Dänemark mit der Finanstilsy-
net, in Österreich mit der Finanzmarktaufsit:lnsbehörde, in Großbritannien mit der 
Financial Service Authority (FSA) oder in Frankreich mit der Autorite des Marches 
fo inanciers (AMF).H3 Durch das Lamfalussy-Verfahren hat die Normsctzung auf eu-
77 Erste Vorschriften zur Errichtung solcher Behörden befanden sich in Art. 12 ß eteiligungs-
transparenz-RiL (Fn. 37), A11. 8 lnsider-Ril, 89/592fEWG (fn. 37) und Art. 22 Wcrtpapier-
dicnslleislungs-Ri l. {l:n. 36). huwischcn nennen alle Richtlinien die Aufsicht durch eine zu-
stlindige ßchörde, etwa Art. 48 ff. Richt linie 2004/39/EG v. 21.4.2004 !lber Märkte ftir Fi-
nan.zinstnnncntc (MiF iD), ABI. Nr. L 145, I , geiindert durch Ändcrungs-RiL 2006/31/EG v. 
5.4.2006, ABI. Nr. I. 114,63, Art. 21 tT. Richtlinie 2003/71 /F.G v. 4.11.2003 betreffend den 
Prospekt, der beim ölTentliehen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zu lassung zum 
Handel zu veröflentliehen ist, und zur Änderung der Richtlinie 2001/34/EG (llrospekt-Ril.), 
Aßl. Nr. L 345, 6<1 , Art. 12 IT. Marktmissbrauchs-RiL (Fn. 44) oder Art. 24 IT. Tr.mspnrcnz-
RiL (Fn. 47). 
78 Assmmm, AG 1994, 196, 199; Bundrm ninister der Finanzen, Konzept Finanzplatz Dcutsch-
l;md, WM 1992, 420, 422; Kiimpef, WM 1992, 381, 385. 
79 Zweite finanzmarktlllrderungsgesetz v. 26.7 .1994, ßGßl. I, S. 1749. 
!10 2. FFG, Bcgr. RegE, 1.3T-Drucks. 12/6679, S. 35 sowie Fimmz:!Usschuss, BT-Drucks. 
1217918, s. 95. 
XI Hopi,ZliR 159(1995), 135,163. 
82 Gesetz über die integrierte Finanzcliensttcis lung.~nufsieht (finDAG) v. 22.4.2002, ßGßl. 
2004, 2630. 
83 S. Giesherls, in: KK-WpHG, 2007, § 4 Rn. 13. 
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ropäischer Ebene zudem nochmals eine stärkere Rege lungsintensität in Richtung 
Vollharmonisierung en·eicht. s~ 
b) ÖkonowisciJ.e Überlegungen zur staatlichen Überwachu ng 
Grundsätzlich soll der Staat nur danJl in den Markt eingreifen, wenn der Markt ver-
sagt.85 für die Rechtssetzung durch Private spricht, dass diese den Markt oft besser 
kennen und flexibel sind, erforderliche Anpassungen vorzunehmen.86 Bei einer öf-
fentl ich-rechtlichen Überwachung steigen zudem die Transakt ionskosten; der Haus-
halt der BaFin beträgt z.Z. 126 Mio. EUR und ist damit nicht unbeträch tlich.87 Da 
die BaFin allerd ings von den Wertpapierdienstleistungsunternehmen selbst und nur 
zum geringen Teil über Gebühren finanziert wird,Ks entstehen jedoch ke ine Kosten 
für die öffentliche Hand. Die Wertpapierdienstleistungsunternehmen geben diese 
Kosten an den Anleger weiter, so dass letztlich seine Transaktionskosten für den 
Kauf oder Verkauf von Wertpapieren steigen . Bei einer staatlichen Überwachung 
erhöhen sich zudem die Eintrittskosten für die aufsichtspflichtigen Untemehmen, so 
dass der Wettbewerb tendenzieiJ beschränkt wird.89 
Vier Argumente aber streiten ft.ir eine staatliche Überwachung: Private Rechtsset-
zung ist oft nicht zu einer entsprechenden Überwachung in der Lage, wie die man-
gelnde Durchsetzung der Bestimmungen des Börsengesetzes gezeigt hat. Nicht sel-
ten kann es zu lnteressenkonflikten, wie einer Principle-Agent-Konstellation zwi-
schen Kunden und Wertpapierdienstleistungsunternehmen kommen,90 etwa wenn 
vorhandenes Insiderwissen zulastcn Dritter ausgenutzt wird. Da ein Anreiz flir Fehl-
verhalten besteht, leidet :twangsläutig das Vertrauen.91 Der Anleger hätte hohe eige-
ne Kosten, wenn er selbst das Wertpapierdienstleistungsunternehmen übe1wachen 
mlisstc.92 Die staatliche Aufsicht würde solche Kosten deutlich reduzieren. Je höher 
die Wahrsche inlichkeit von Falschinformationen ist, desto höhere Vorsorgeaufwen-
dungen müsste der Anleger tätigen.93 Ferner kann bei einer staatlichen Überwachung 
der Anleger darauf vertrauen, dass die wesentlichen Standards durch den Gesetzge-
84 Zum Lamfalussy-Verfahren s. Fn. 15. 
85 Akerlqf, 84 Q.J.Econ. 488.499 (1970): Kiindgen , J\cl' 206 (2006), 477,511. 
86 Niemeyer, http://5wopec.hhs.sefhastef/papers/hastef0482.pdf, S. 46 ff. 
87 S. BuFi11, Jahrcsbcrieht2006, 2007, S. 214. 
88 Z.Z. werden 84% der Kosten über das Umlageverfahren fin anziert , s. § t6 finDAG (l'n. 82). 
89 So gingen die Finanwienstlcister, die Finanzportfoliovcr.valtung anbieten, von 1.473 im .Jahr 
1998 auf 597 im Jahr 2000 :wriick, BAKred, Jahresbericht, 2000, 2001. S. 100. 2006 gub es 
noch 730 Finanzdicnstleistungsinstitutc, welche der Über.vaehung unterliegen, s. ßaFin, Jah-
resbericht 2006, 2007. S. 133. 
90 Zum fiduziarischcn Charakter: Weicherr! Wenninger, WM 2007, 6'27, 634; zum princifml-
agent-l'roblcm s. Niemeyer. hllp://swopcc.hhs.sc/hastcl'lpapers/hastciU482.pdf, S. 25. 27 ff. 
91 Niemeyer, hllp://swopec.hhs.sc/hastel'lpapers/hastef048'2.pdf, S. 46 ff. 
92 Posner, Economic Analysis of Law, 7th ed. 2007, § I 5.1 0, S. 484. 
93 Malwuey, 78 Va.L.Rev. 623, 630 f. ( 1992). 
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ber und von einer öffentlich-rechtlichen Behörde überwacht \.verden.94 Weil private 
Regelungsgeber regelmHßig weniger gut sankti onieren, ist die öffentlich-rechtliche 
Überwachung überlegen. Die Funktionsfähigkeit der Banken und der Märkte ist all-
gemein essentiell für das Funktionieren einer Volkswirtschaft. Sie ist damit ein öf-
fentliches Gut, das der Staat zu schützen hat. Sie wird deshalb in den einschlägigen 
kapitalmarktrechtlichen Gesetzen besonders hervorgehoben.95 Staatliche Organe 
verfügen regelmäßig über bessere Eingriffs- und Sanktionsmechanismen als private 
Organisationen. Die Barin kann verwarnen, Bußgelder aussprechen, die veranlass-
ten Maßnahmen öffentlich machen, schließlich Verfahren an die Staatsanwalt abge-
ben und bei Unzuverlässigkeit selbst Berufsverbote aussprechen. Im Ergebnis hilft 
staatliche Überwachung damit, gesamtwirtschaftliche Folgekosten (social costs) zu 
sparen. Die Funktionsf.'ihigkeit der Märkte soll die Gefahr von Krisen einzelner 
Volkswirtschaften verhindern helfen. Dies ist letztlich auch der Grund, warum im 
Kapitalmarktrecht die Überwachung durch öffentlich-rechtliche Institutionen un-
gleich stärker ist als etwa im Verhältnis Arzt zum Patienten. Zwar ist die Gesundheit 
ei n höheres Rechtsgut als das Vermögen; weil die Erfahrung lehrt, dass aber ganze 
Volkswi1tschaften und damit das Gesamtvennögcn aller Anleger in Mitleidenschaft 
gezogen werden können, ist die aufwendige staatliche Übenvachung gerechtfertigt. 
c) Veröffen tlichung von öffentlich-rechtlichen Maßnahm en (Simm i11g) 
Bei öffentlich-rechtlichen Regelungen ist sicherzustellen, dass die Regulierung ihr 
Ziel erreicht, von den Marktteilnehmern akzeptiert wird, die Preisbildung so effi-
zient wie möglich geschieht und schl ießlich flexibel genug ist, um dem Marktge-
schelHm angepasst zu werden.96 ln der Vergangenhei t veröffentlichte die BaFin ihre 
Sanktionsentscheidungen nich t, so dass die Öffentlichkeit nicht erfuhr, wer gegen 
die Pflichten des WpHG verstoßen hatte. Weil die BaFin durch die Überwachung 
und Ahndung von Insiderverstößen die Bildung unangemessener Börsenpreise ver-
meiden helfen will, konnte ein Täterschutz aber nicht in ihrem Sinne sein.97 Durch 
die Umsetzung der Marktmissbrauchs-RiL98 ist die BaFin nun berechtigt, die Maß-
nahmen und Sanktionen, die sie gegenüber einem Verletzer der Pflichten des WpHG 
getroffen hat, zu veröffentlichen. Im Jahresberi cht der ßaFin werden auch schon Un-
ternehmen genannt, die gegen das WpHG verstoßen haben.99 Eine Veröffentlichung 
94 S. fiir die Wohlverhaltensregeln des Art. II Wertpapierdienstleislungs-Ril. (Fn. 40) Benick<:, 
\Vcrtpapicrvcnnögcnsvcrwaltung, 2006, S. 284. 
95 S. oben Fn. 36 ff. 
96 7.u diesen Voraussetzungen s. Niemeyer, http:/Jswopec.hhs.se/hastef/papers/hrL~tetU482.pdf, 
I, 45. 
97 Zu dieser Kritik s. Möllers, ZßB 2003, 390, 408. 
98 * 40b Wpi!G setzt Art. 14 Abs. 4 Marktmissbr:mchs-RiL (Fn. 44) um. Inzwischen Iinden sich 
ähnliche f-onnulierungen in Art. 5 I Ahs. 3 Mif-iD (Fn. 77); Art. 28 Ahs. Abs. 2 Transparenz-
RiL (Fn. 47). 
99 Zu den cin7.elncn Vt:rfahren s. instn1ktiv BaFin, Jahresbericht 2006, 2007, S. I 67 ff. 
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ist nicht g~nz unproblematisch, weil einerseits zwar eine Abschreckung mit der Ver-
öffentlichung eneicht werden so ll , andererseits aber auch ein weit überproportiona-
ler Schaden beim Täter oder am Kapitalmarkt eintreten kann. 100 Zudem erleichte11 
die Kenntnis der Verstöße die Geltendmachung von zivilrechtliehen Ansprüchen. 101 
Die Abwägung ökonomischer Überlegungen hat der Gesetzgeber in § 40b WpHG 
recht überzeugend wie folgt formuliert: "Die Bundesanstalt kann unanfechtbare 
Maßnahmen, die sie wegen Verstößen gegen Verbote oder Gebote dieses Gesetzes 
getroffen hat, auf ihrer Website öffentlich bekannt machen, soweit dies zur Beseiti-
gung oder Verhinderung von Missständen nach § 4 Abs. 2 Satz 2 geeignet und er-
forderlich ist, es sei denn, die Veröffentlichung würde die Finanzmarkte erheblich 
gefährden oder zu einem unverhältnismäßigen Schaden bei den Beteiligten füh-
ren."I02 
In anderen Veröffentlichungstatbeständen findet sich eine solche Abwägungs-
pflicht dagegen nicht. 103 Zwar könnte man einwenden, die Vielzahl der unbestimm-
ten Rechtsbegriffe würde eine effiziente Anwendung der Nom1 vcrhi ndem. Aller-
dings war die Verwaltung schon in der Vergangenheit in der Lage, solche Klauseln 
zu konkretisieren. Überdies erschweren unbesti mmte Rechtsbegriffe Umgehungstat-
bestände und erhöhen damit die Abschreckungswirkung. 11!4 
3. Das Zusammens1>iel privater und öffentlich-rechtlicher Übenvachungsbe-
fuguisse (private govcrnance) 
a) Private Recbtsetzung: Compliance uud das Fübrcn von lusiderverzeicbuis-
scu 
Die private Nonnsetzung ist als private govemance zurzeit wieder in aller Munde. 
Weil staatliche Behörden an Grenzen stoßen, ist es durchaus auch ökonomisch sinn-
voll, sich Privater zu bedienen. Von privater Rechtssetzung spricht man, wenn priva-
te Organisationen Regeln setzen. 105 Im Unterschied zur oben erwähnten ausschließ-
lichen Überwachung durch die Börsen zeichnet sich die moderne Form der private 
govemance im Kapitalmarktrecht dadurch aus, dass nunmehr der Staat die Rcchtset-
zung oder Rechtsdurchsetzung letztlich überwacht. Schon seit Jahren verpflichtet 
der Gesetzgeber Wertpapierdienstleistungsuntemehmen, unternehmensinterne 
I 00 Badmuum!Pri!fer, ZRP 2005, 109, II 3; Fleischer, ZGR 200~. 437, 476; Altcnlmin, in: KK-
\VpiiG. 2007, § 40b Rn. I. 
101 Flei.l'cher, ZGR 2004, 437, 477; Möllers, Zßß 2003, 390, 49!l. 
I 02 Kursivdruck vom ßcarbeiter. 
103 Vgl. etwa§ 43 ßörsG. 
I 04 Das verdeullicht recht schön die Sec. I 0 (b) SEA i. V.m. Rulc I Ob-5 im US-amerikanischt!n 
Recht, s. Möllers, Ac I' 208 (2008), lieft I, Fn. I 30. 
I 05 Sclm·arcz, 97 Nw.U.L.Rev. 319 ff. (2002); Kirchhof, Private Rcchtsctzung, 1987, S. I 07. Vgl. 
auch Engel, A Constitutional Fnuncwork for Private Govcnmncc, MPI-P:tp..:r, 2001/4, S. 4 f., 
34 ff.; 
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Strukturen aufzubauen, um die Pflichten des Wertpapierdienstleistungsunterneh-
mens zu überwachen, § 33 Abs. I Nr. 3 WpHG. 106 ßörsennotierte Unternehmen 
müssen ein Insiderverzeichnis erstellen, § 15b WpHG. Allerdings fuhrt die zwin-
gendl! Einführung von Compliancc-Strukturcn oder von Insiderverzeichnissen zu 
neuen Kosten für die börsennotierten Untemehmen. 107 Als Ausgleich flir die zusätz-
lichen Kosten hat der Gesetzgeber versucht, eine möglichst ökonomische Lösung zu 
wählen. Er definiert keine zwingenden Regeln, sondern überHisst dem Unternehmen 
eine flexible Einführung der Pt1ichten. 108 Der Umfang der Compliance -Struktur fiir 
Wertpapierdienstleistungsuntemehmen 109 oder das Führen von Insiderverzeichnissen 
für börsennotierte Unternehmen sind etwa jeweils abhängig von der Unternehmens-
größe.110 Diese Regelungen zielen nicht nur auf eine bessere Überwachung, sondem 
auch auf Abschreckung: Das Unternehmen soll angehalten werden, die Zahl der Per-
sonen, die mit lnsiderinfom1ationen in Kontnk t kommen kann, möglichst gering zu 
halten. 111 Mit dem Insiderverzeichnis soll schließlich wiederum die Integrität der 
M~irkte und das Vertrauen der Anleger in diese Märkte gesUirkt werden. 112 
b) Rcchtsdurcbsctzung durch Wirtsch:.ftspriifer und die Überwachung der 
Übcnvachcr 
Die Compliance-Regeln werden in einem ersten Schritt unternehmensintern etwa 
durch den Compliance Oflicer überwacht. Zudem kommt die Konstellation in Be-
tracht, dass private Organisationen Kontrollaufgaben übernehmen und diese dann 
von staatlichen Behörden übenvacht werden. Dieser Ansatz ist seit Jahren üblich zur 
Umsetzung der Idee des schlanken Staates. 113 Er findet etwa Ausdruck in der Rege-
lung des § 36 WpHG, nach dem einmal jährlich Wirtschaftsprüfer die Wertpapier-
106 Beruhend auf A11. 10 S. 2 I. Spiegclstrkh Wertpapicrdicnstleistungs-RiL (Fn. 40) bzw. t\rt. 
13 Abs. 2 MifoiD (fo'n. 69). 
107 Das CIO-Magazin (onlinc-Ausgabc) spricht von 5,5 Mia. US-Dollar Compliance-Kosten al-
lein lllr 2005 (hllp://www.cio.de/ncws/801!Y72/indcx.html). Von erheb lichen administrativen 
Aufwand sprechen Sethe, in: Assmann!Schncider, WpHG, 4. Aufl .. 2006, § 15b Rn. 46 ; 
lfeinrich. in: KK-\VpiiO § 2007 § \Sb Rn. 5. 
I 08 Diese unterscheiden sich nach der Größe des Untemehmens; fiir eine Übersicht s. BA We, Jah-
resbericht 2002, 2003, S. 79 f. 
109 Koller, in: Assmann/Schncider, WrllG, 4. Aull., 2006, § 33 Rn. 35. 
II 0 Für § I Sb WpllG s. UcgrE BMF Wpt\1 V, Abschnitt 5 zu § 14, abrulbar unter 
http://www.balin.de/verordnungcn/wpaiv_beg.pdf s. etwa 1/einrich. in: KK-WpiiG, 2007, 
§ I 5 Rn. 33 f. 
111 Sethe, in: Assmann/Schneider, WpllG, 4. t\ull., 2006, § 15b Rn. 46. Heinrich, in: KK-
WpHG, § 2007 § \Sb Rn. 4; 7.u den Kosten der lnlormationspllichtcn s. auch bereits 
Easterbrook/Fischel, Thc Economic Structure nf Corporate Law. 1991, S. 309 ff. 
11 2 Erwägungsgnmd 1::! Marktmissbrauehs-RiL (rn. 44) und P.1wägungsgrund 6 Durchfiihrungs-
RiL ::!004172/EG v. 29.4.2004, Aß I. Nr. L 162, 70. Heinrich, in: KK-WpiiG, § 2007 § 15b 
Rn. 5. 
113 Zur Umsetzung bedient man sich sog. Beliehener, die huhcitliche Maßnahmen wahrnehmen. 
s. Möllers, Rcchtsgüterschu\7. im Umwelt- und Haftungsn:cht, \996, S. 33::! IT. 
dienstleistungsuntemehmen zu prüfen haben. Das unrichtige Führen der Insiderver-
zeichnisse kann als Ordnungswidrigkeit geahndet werden, § 39 Abs. 2 Nr. 
8 Wpl-10.114 Die Vorschriften sind auch deshalb effizient, wei l sie neben der priva-
ten Überwachung öffentlich-rechtliche und strafrechtliche Maßnahmen zulassen. 
Das neu eingeführte Enforcement-Verfahren für Bilanzen nach§ 342b HGB (i.V.m. 
§ 37n WpHG) funktioniert ähnlich. Die deutsche Prüfste lle fü r Rechnungslegung 
(DPR) prüft vorab den Jahresbericht börsennotierter Unternehmen, die BaFin agiert, 
wenn das Unternehmen nicht kooperiert oder das Ergebnis der DPR ablchnt. 11 5 
c) Gegenbeispiele effel<tiver Überwachung 
aa) Die doppelte P1·üfung im Rahmen des Enforcemeut-Ycrfahrcns 
Eine derartige mehrstufige Überwachung kann allerdings auch ineffektiv sein. Das 
Enforcement-Verfahren führt zu einer ineffizienten Doppclprüfung, weil bereits die 
vom Aufsichtsrat beauftragten Wirtschaftsprüfer den Jahresabschluss des Unter-
nehmens prül"c:n , § 111 Abs. 2 S. 3 AktG. 116 Während die Wirtschaftsprüfer nach 
§ 36 WpHG erstmals unabhäng ig die Einhaltung der Pnichten nach §§ 31 ff. WpHG 
prüfen, haben im Rahmen des Enforcementsverfahrens bereits unabhängige Wirt-
schaftsprüfer die Bilanzen geprüft. Würde die BaFin sogleich die Berichte der von 
den Untemehmen beauftragten Wirtschaftsprüfer kontrolli eren, hätte dies eine Reihe 
von Vorteilen:117 Eine doppelte Prüfung des Jahresabschlusses durch Wirtschafts-
prüfer ftihrt unweigerlich zu zusätzlichen (Transaktions-)Kosten. Die Unabhängig-
keit ist bei einer staatlichen Behörde zudem größer als bei den privaten Wirtschafts-
prüfern, so dass einer staatlichen Kontrolle ein höheres Maß an Vertrauen entgegen-
gebracht würde, als einer nochmaligen Kontrolle durch Wirtschaftsprüfer. 11 ~ Der 
jetzige deutsche Sonderweg ist in den anderen europäischen Mitg liedstaaten unbe-
karmt. Eine solche umn ittelbare Kontrolle durch die Baf in würde schließlich dem 
US-amerikanischen Recht mit der Prüfung durch die SEC entsprechen. Im Ergebnis 
\Näre es deshalb effizienter, wenn de lege fercnda, die Testate der vom Aufsichtrat 
beauftragten Wirtschallsprüfer direkt von der BaFin als staatlicher Aufsichtsbehörde 
geprüft we rden. 
11 4 Zu den Maßnahmen bei einem Verstoß gegen § 33 Wpllü, s. Meyer/Paetzel, in: KK-Wpllü, 
2007 Rn. I I 5 ff. 
115 S. Baumbachlllopl/Merkt, IlGB, 32. Autl., 2006, § 342b Rn. 3 C; hicr.tu auch die Grnphik, 
in: BaFin, Jahresbericht 2006, 2007, S. 189. 
116 Sdllllze-O.,·terlah, Der Kon<~.crn, 2004, S. 173, 182 und die Autoren in den Fn. 117 f. 
117 Bücking, Br uP 2004,268, 269; flirte/Muck, in: KK-WpHG, § 37n Rn . 46. 
118 Lenz/Bauer, OFuP 2002, 246, 252, 260; Bücking, z!bf 2003, 683, 702; Sdllllze-Osterlo/r, Der 
Konzern, 2004, S. t73, 182. 
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bb) Die Übenvachung von Fiuanzanalystcn durch den Deutscheu Presserat 
Oie Mark tmissbrauchs-RiL hat die Vorgaben ftir die Finanzanalysten deutlich ver-
schärft. Der Finanzanalyst hat zusammen mit seiner Finanzanalyse Umstände zu of-
fenbaren, die Interessenkonflikte begriinden können, § 34b WpHG. 119 Nach europäi-
schem und deutschem Recht gi lt dies jedoch nicht ftir Journalisten, sofern diese ei-
ner vergleichbaren Selbstregulierung einschließlich wirksamer Kontrollmechanis-
men unterliegen. 120 Mit dieser Regelung sollte der Pressefreiheit Rechnung getragen 
werdcn. 121 Inzwischen hat der Deutsche Presserat zwar den Pressekodex überarbei-
tet. 122 Diese Art der Rechtsdurchsetz.ung hat aber zwei gravierende Nachteile: Ers-
tens ist als Sanktion des Pressekodex nur eine öffentliche Missbilligung vorgesehen; 
deutlich effektiver wären etwa zusätzliche Geldbußen oder ein Ausschluss aus dem 
Verband. Zweitens hat sich die aussch ließliche Überwachung durch Private, wie die 
Überwachung durch die Börse zeigte, als wenig effektiv erwiesen. Der Mechanis-
mus fällt damit auf den Stand der 90-er Jahre des letzten Jahrhunderts zurück. 123 
Deshalb sollte - auch auf europäischer Ebene - die Regelung so geändert werden, 
dass zumindest nachrangig eine staatliche Überwachung eingerührt wird. Deutlich 
effektiver ist etwa die Privilcgicrung der Journalisten bei Kursmanipulationen, 
§ 20a Abs. 6 WpHG. Die Überwachung durch die BaFin bleibt bestehen, berück-
sichtigt aber die berufsständischen Besonderheiten. 124 
I 11. Zusammtmfassmtg 
Die Bedeutung der ökonomischen Analyse des Rechts zur Lösung von Rechtsfragen 
ist heftig umstritten. Weil sich der Gesetzgeber im Kapitalmarktrecht ausdrücklich 
auf die Funktionsfähigkeit der Miirkte beruft, hat sie in diesem Rechtsgebiet aber 
eine herausgehobene Stellung. Im Einzelnen lassen sich zivilrechtliche, öffentlich-
119 § 34 1\bs. I Nr. 2 \VpliG i.V.m. § 5 FinanznnalyseVO v. 17. 12.2004. BGBI. I S. 3522. Beru-
hend auf 1\rt. 6 Abs. 5 Mark tmisshrauchs-Ril. (Fn. 44) sowie der Durchtlihrungs-RiL 
2003/1 25/ EG v. 22.12.2003, /\BI. Nr. L 339, 73. l! icrzu tmd zu weiteren POicl11cn s. Möller.1·. 
in:KK-WpHG,2007,§34hRn.l51 ff. 
120 § 34 1\bs. 4 WpliG bcmhcnd auf 1\rt. 2 1\bs. 4, 3 Abs. 3, 5 1\bs. 5 Durchflihnmgs-RiL 
2003/125/EG (Fn. 119). 
121 Zu den US-amcrikanischcn Vorlliufcm s. Release No. 33-8193. hllp:l/www.scc.gov/rules/ 
finnl/33-8193.htm; File No. S7-30-02 SEC. 
122 Pressekodex des Deutsch~.:n Presserates v. 2.3.2006, nbnllbar unter presserul.de. 
123 Zudem wurde bei 672 eingereich ten IJeschwerden im Jahre 2004 nur 27 Mal eine Rlige aus-
gesprochen, hierzu presserm.de (Abruf v. 2.5.2006); s. Mi;Jh:r:;, in: KK-WpiiG 2007, § 34b 
Rn. 232. 
124 § 20a Abs. 6 WpHG lautet: .,ßei Joumalislen. die in Auslihung ihres ßcrufes handeln, isl das 
Vorliegen der Vomussctzungcn nach Absmz I Satz I Nr. I unler Beriicksichtigung ihrer bc-
nafssttindisehen Regeln 7.u beurteilen, es sei denn, dass diese Personen aus clcn unrichtigen 
oder irrc11ihrendcn Angaben di rekt oder indirekt einen Nutzen ziehen oder Gewinne schöp-
fen." 
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rechtliche und Strafrecht! iche Rechtsfolgen unter ökonomischen Überlegungen be-
werten. 
Die privatrechtliche Übenvachung durch die Börsenaufsicht war in der Vergan-
genheiL oft nicht in der Lage, gegen Rechtsverstöße. im Bereich des Insiderrechts o-
der der Ad-hoc-Publizitätspflicht effektiv vorzugehen. Die europäischen Richtlinien 
ordneten deshalb die Einflihrung staatlicher Aufsichtsbehörden an, um das Vertrau-
en in die Funktionstahigkeit der Märkte sicherzustellen. Im Vergleich zu anderen 
Wirtschaftsgebieten ist die staatliche Üben.vachung mit der BaFin besonders um-
fangreich ausgestaltet. Die Veröffentlichung von Maßnahmen nach § 40b WpHG 
(Shaming) ist ein gelungenes Beispiel einer ökonomisch intendierten In teressenab-
wägung. 
Staatliche Überwachung kann sich privater Rechtssetzung und Rechtsdurchset-
zuns bedienen. Die Ausgestaltung von Compliance-Maßnahmen nach § 33 WpHG 
oder von Insiderverzeichnissen nnch § 15b WpHG wird weitgehend den Unterneh-
men selbst überlassen. Die Überwachung ist teilweise dreistulig mit einer unterneh-
mensinternen Übenvachung durch den Compliance Officer, durch Wirtschaftsprüfer 
nach § 36 WpHG oder dem Enforcement-Verfahren gem. § 37n WpHG sowie der 
Überwachung der ÜbelWacher durch die BaFin. Das Enforcement-Verfahren ist je-
doch ökonomisch ineffizient, weil zweimal unternehmensexterne Wirtschartsprüfer 
den Jahresabschluss prüfen. Die Privilegicrung von Finanzanalysten, die zugleich 
Journalisten sind und nur durch den Presserat übenvacht werden, ist untauglich. Die 
Beweiserhebungsmöglichkeiten und die Sanktionsmittel sind unzureichend. 
Inzwischen denken nicht wenige Unternehmen über ein Delisting von der New 
York Stock Exchangenachmund die Zahl der Neuemissionen der New York Stock 
Exchange ist im Vergleich zur London Stock Exchange drastisch zurückgegangen. 
Auch unter diesem Blickwinkel sollte in Deutschland die in den USA übliche 
Rechtsdurchsctzung nur bedingt übernommen werden. Die Beispiele verdeutlichen, 
dass man in Europa nach eigenen Wegen effizienter Rechtsdurchsetzung suchen 
muss, Lösungen, die mit anderen Rechtsprinzipien abzuwägen sind. Dazu >vollte die 
Abhandlung einen Beitrag leisten. 
125 S. Stoltenberg!Lacey!Crwclifielcl George/Cuthbert, 53 Am.J. of Comp.L. 457, 470 ff.; Bratl-
dock, ßY.U.L.Rev. 175, 176 (2006); Deutsches Aktienimtitut (DA!), Delisting und Derc-
gistrienmg deutscher Eminenten in den USA, 2004; DA/, Dualing Listing, 2005. Konkret bc-
atllragten etwa Altana, Cclrult:Se und Sehering ein Delisting. 
